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一、信息不对称与信贷配给
在现实生活中, 普遍存在着交易双方的信息不对称 (asymm etric info rm at ion)。所谓的信息不
对称是指某些参与人拥有另一些参与人所不拥有的信息, 即交易一方拥有对另一方的信息优势。信
息不对称往往导致事前的逆向选择 (adverse selet ion)和事后的道德风险 (m o ra l hazard)。信息经济
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法是投资者尽量收集审查融资企业及其项目的信息, 并在严格筛选后对企业进行持续监督 (m on i2
to ring)。我们假设有N 个投资者愿意向一家高科技企业投资, 为了尽量避免投融资双方信息不对
称所带来的逆向选择和道德风险, 每个投资者需要与融资企业签定一系列的契约, 并对风险项目进
行持续监督。我们不妨设完成这一过程的交易成本和监督成本为A。显然, 为了完成这项投资计划,
所有投资者所付出的交易成本和监督成本之和, 即所谓的代理成本 (agency co st) 为N ×A (不考虑
投资者的“免费搭车”行为)。从信息经济学的角度来讲, 这一过程实际上是信息生产的过程。由于
信息具有准公共品的性质, 容易出现“免费搭车”(free rider)的现象, 再加上信息产品的价值难以分
割, 致使其生产需要一定的规模。这也就决定了, 与众多投资者自己生产信息, 自己对融资企业进行
持续监督相比, 将这一活动委托给一个专门从事信息生产, 并具有专业知识, 能够较为高效地对融
资企业进行持续监督的代理人去做, 更为合理, 更为有效。而且, 我们衡量一种机制的好坏, 主要看










资金注入风险企业, 由创业家 (最终代理人)进行经营管理, 而这时中间代理人进行持续监督的成本














酬机制设计必须满足两个约束条件。第一个约束是参与约束 (part icipa t ion con stra in t) , 即代理人从
接受合同中得到的期望效用不能小于不接受合同时所能得到的最大期望效用。第二个约束是激励


























































猛地发展, 催化了新经济, 并推动美国经济的持续增长。世界各国也纷纷效仿美国, 建立起自己的风
险投资业。其中有成功, 但也不乏失败的案例。目前, 我国已提出“科教兴国”的战略, 因此, 大力发
展国外证明行之有效的风险投资业具有重要而紧迫的现实意义。但作为转轨制国家, 中国又有着自
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